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АКТУАЛЬНІСТЬ ДОСЛІДЖЕННЯ
Сучасний етап розвитку світової

економіки характеризується утверд$
женням інновацій як найважливішо$
го чинника суспільного відтворення,
здатного забезпечити сталий еконо$
мічний розвиток на основі досягнен$
ня конкурентоспроможності країни.
Сьогодні основним пріоритетами
розвитку стає прискорений інновац$
ійний розвиток, перехід до стратегії
економіки, що базується на знаннях.
Відтак, досягнення сталого економі$
чного розвитку вимагає розробки та
впровадження державної інновацій$
но$інвестиційної стратегії та відпов$
ідного механізму стимулювання та
фінансування. Основним завданням
парадигми поступу України має бути
перехід від екстенсивного типу роз$
витку до якісно нового, ефективного
інноваційного типу розвитку. Ста$
новлення ринкової економіки відбу$
вається на тлі недоліків спадщини ад$
міністративно$командної системи —
витратне, низькоефективне господа$
рювання, що в умовах жорсткої між$
народної конкуренції та дефіциту
інвестиційних ресурсів є неконкурен$
тоспроможним. Тому в умовах фор$
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мування інноваційно$інвестиційної
моделі розвитку актуалізується про$
блема розробки та проведення актив$
ної державної інноваційно$інвестиц$
ійної політики, яка стає основою си$
стеми регулювання економіки, спря$
мованою на створення умов стабіль$
ного соціально$економічного розвит$
ку. В умовах фінансово$економічної
кризи ці проблеми проявляються ще
в більш гострій формі.

Аналіз останніх джерел та пуб$
лікацій засвідчує, що проблемам
формування інноваційно$інвестицій$
ної моделі розвитку вітчизняної еко$
номіки та дослідженню механізму
державного регулювання інновацій$
но$інвестиційної діяльності приділе$
но увагу вітчизняних дослідників:
В. Александрова, Л. Антонюк, Ю. Ба$
жал, Т. Воронкова, А. Гальчинський,
М. Денисенко, І. Знаменський, О. Лап$
ко, А. Музиченко, В. Осецький,
А. Переседа, А. Поручник, І. Сіль$
ченко, Г. Фролова та інші. Водночас,
потребує подальшого дослідження
розробка інноваційної політики,
стратегічних орієнтирів, принципів
та методів державного регулювання
інноваційно$інвестиційної діяль$

ності в контексті відтворення націо$
нального інноваційно$інвестиційно$
го потенціалу економіки.

Метою дослідження є обгрунту$
вання необхідності, дослідження
існуючих проблем, принципів, стра$
тегій та основних дієвих інструментів
державного регулювання інновацій$
но$інвестиційної діяльності.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Внаслідок пасивної інвестиційної
політики інвестиційний клімат в Україні
залишається малопривабливим. По$
перше, дається взнаки політична і пра$
вова нестабільність; по$друге, не ство$
рено сталих мотивацій активізації про$
зорої господарської діяльності; по$
третє, не дотримуються права й інте$
реси інвестора; по$четверте, відсутні
конкурентоспроможні організаційні
форми інвестиційної діяльності (ФПГ,
ТНК); по$п'яте, існує висока частка
тіньового сектору економіки.

На думку вітчизняних дослід$
ників, проблема активного держав$
ного регулювання інноваційного
розвитку актуалізується у зв'язку з
загостренням глобальних екологіч$
них, соціальних, ресурсних проблем
людства [1, с. 36]. Адже вищезазна$
чені проблеми потребують вирішен$
ня шляхом підвищення ефективності
виробництва, зменшення відходів та
викидів шкідливих речовин, еколо$
гізації виробництва, що є можливим
за рахунок постійного проведення
НДДКР та впровадження досягнень
науки і техніки. Відтак, інноваційний
розвиток, генерація та впроваджен$
ня інновацій з огляду на нагальні
проблеми людства має довгостроко$
вий постійний пріоритет. Необхід$
ною умовою успішного переходу до
етапу інноваційного розвитку є по$
слідовне виконання попередніх
етапів, які базуються на досягненні
обов'язкових дванадцяти базисних
показників конкурентоспромож$
ності країни, з яких на першому етапі
має бути чотири (достатній рівень
інституціональних перетворень,
інфраструктура, стабільність макро$
економічних показників, здоров'я
нації й початкова освіта) [2, с. 104].

Важливість формування та здійс$
нення інноваційної політики держави
підтверджується необхідністю активі$
зації іноземного інвестування з метою
розширення джерел інноваційно$інве$
стиційного потенціалу. В документах
конференції ООН з торгівлі та розвит$
ку зазначається, що "…значення пря$
мих інвестицій для розвитку в останні
роки стрімко зросло. В сучасних умо$
вах вони розцінюються як інструмент,
який дає змогу інтегрувати економіку
різних країн на рівні виробництва у
світову економіку, завдяки наданню
цілого ряду активів, включаючи капі$
тал, технологію, управлінські здібності
та навички, доступ до іноземних ринків.
Ці інвестиції стимулюють також наро$
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щування технологічного потенціалу в
інтересах розвитку виробництва і
підприємництва в широких рамках на$
ціональної економіки через зміцнення
прямих і зворотних зв'язків" [3].

Таким чином, від ефективності
інвестиційної політики держави за$
лежить стан виробництва, положен$
ня та рівень технічного оснащення
основних фондів підприємств, мож$
ливості структурної перебудови еко$
номіки, рішення соціальних та еко$
логічних проблем.

Необхідність державного регу$
лювання інноваційно$інвестиційного
процесу потрібна, оскільки:

1) існує потреба налагодження
джерел фінансування НДДКР та
здійснення інновацій. Малі та се$
редні підприємства не мають значних
ресурсів для здійснення інноваційної
діяльності, а великі підприємства не
завжди її здійснюють. Тому держа$
ва, що володіє значними фінансови$
ми ресурсами та інструментами ре$
гулювання фінансового ринку по$
винна активно впроваджувати інно$
ваційно$інвестиційну політику;

2) імплементація інновацій може
принести набагато більший резуль$
тат, при їх застосуванні на мак$
рорівні. Натомість їх використання
лише на макрорівні не дасть опти$
мального результату. Крім того ри$
зик дублювання НДДКР при їх
здійсненні на макрорівні призводить
до зростання витрат на інновації, а
тому знижує їх ефективність [4];

3) НДДКР та генерація нововве$
день потребує висококваліфікованих
кадрів. Відтак, потрібним є налагод$
ження зв'язку ланцюгу наука — вироб$
ництво, який відповідно має бути сфор$
мований і контрольований державою;

4) певні інноваційні процеси не
можуть бути впроваджені на ко$
мерційній основі або можуть, але ли$
ше на державному рівні (екологія,
національна оборона, освіта, ВПК);

5) для забезпечення отримання
переваг від інноваційної діяльності та
захисту об'єктів інтелектуальної
власності необхідним є державне ре$
гулювання в контексті використання
патентно$ліцензійних механізмів;

6) висока вартість нових видів про$
дукції та послуг часто робить їх недо$
сяжними для масового споживача. Це
безпосередньо пов'язано з високими
витратами на початкових етапах інно$
ваційного циклу, на стадії освоєння
нововведень. Відсутність зовнішньої
"підкачки" платоспроможного попиту
може викривити реальну потребу та
загальмувати розповсюдження інно$
вацій, що мають важливе значення для
економіки в цілому [4].

Таким чином вищезазначені "від$
мови ринкового механізму" в сфері
інноваційно$інвестиційної діяльності
повинні бути компенсовані активною
та зваженою державною політикою.

Згідно зі Законом України "Про
інноваційну діяльність" [5], голов$

ною метою державної інноваційної
політики є створення соціально$еко$
номічних, організаційних і правових
умов для ефективного відтворення,
розвитку й використання науково$
технічного потенціалу країни, забез$
печення впровадження сучасних
екологічно чистих, безпечних, енер$
го$ та ресурсозберігаючих техно$
логій, виробництва й реалізації но$
вих видів конкурентоздатної про$
дукції. Водночас, згідно Закону Ук$
раїни "Про інвестиційну діяльність"
[5], державне регулювання інвести$
ційної діяльності здійснюється з ме$
тою реалізації економічної, науко$
во$технічної і соціальної політики.

Закон України "Про інноваційну
діяльність" також зазначає, що дер$
жавне регулювання інноваційної
діяльності здійснюється шляхом:

— визначення і підтримки пріо$
ритетних напрямів інноваційної
діяльності державного, галузевого,
регіонального та місцевого рівнів;

— формування й реалізації дер$
жавних, галузевих, регіональних та
місцевих програм;

— створення нормативно$право$
вої бази та економічних механізмів
для підтримки виконання інновацій$
них проектів;

— встановлення пільгового опо$
даткування суб'єктів інноваційної
діяльності;

— підтримки функціонування і
розвитку сучасної інноваційної ін$
фраструктури.

У науковій літературі державна
інвестиційна політика трактується як
комплекс правових, адміністратив$
них, економічних заходів держави,
спрямованих на поширення та актив$
ізацію інвестиційних процесів [6] Дер$
жавна інвестиційна політика повинна
бути спрямована на створення спри$
ятливих нормативно$правових та гос$
подарських умов для інвестування в
основний капітал, формування
підприємствами та організаціями не$
обхідних фінансових засобів для інве$
стиційного розвитку [7, с. 109].

Основними принципами держав$
ної інноваційної політики згідно За$
кону України "Про інноваційну ді$
яльність" є:

— орієнтація на інноваційний
шлях розвитку економіки України;

— визначення державних пріо$
ритетів інноваційного розвитку;

— формування нормативно$пра$
вової бази у сфері інноваційної ді$
яльності;

— створення умов для збережен$
ня, розвитку й використання вітчиз$
няного науково$технічного та інно$
ваційного потенціалу;

— забезпечення взаємодії науки,
освіти, виробництва, фінансово$кре$
дитної сфери у розвитку інновацій$
ної діяльності;

— ефективне використання рин$
кових механізмів для сприяння інно$
ваційній діяльності, підтримка під$

приємництва у науково$виробничій
сфері;

— здійснення заходів на під$
тримку міжнародної науково$техно$
логічної кооперації, трансферу тех$
нологїй, захист вітчизняної про$
дукції на внутрішньому ринку та її
просування на зовнішній ринок;

— фінансова підтримка, здійс$
нення сприятливої кредитної, подат$
кової і митної політики у сфері інно$
ваційної діяльності;

— сприяння розвитку інновацій$
ної інфраструктури;

— інформаційне забезпечення
суб'єктів інноваційної діяльності;

— підготовка кадрів у сфері інно$
ваційної діяльності.

Водночас вітчизняні дослідники
визначають такі принципи здійснен$
ня національної інноваційної політи$
ки [8, с. 9]:

— пріоритет інновацій над тра$
диційним виробництвом;

— забезпечення свободи науко$
вої та науково$технічної творчості,
правової охорони інтелектуальної
власності;

— сприяння розвиткові конку$
ренції в науковій сфері;

— економічність інноваційних
процесів; концентрація ресурсів на
пріоритетних напрямах розвитку
науки і техніки;

— достатність та обмеженість
пріоритетних напрямів;

— гнучкість інноваційної політики;
— інтеграція науки, освіти та під$

приємницької діяльності;
— забезпечення розвитку інно$

ваційного підприємництва в регіонах
через передачу певних прав і обо$
в'язків на регіональний рівень;

— масштабність;
— сприяння розвиткові міжна$

родного наукового співробітництва.
Реалізація інноваційної політики

дозволить вирішити двоєдине зав$
дання: максимально задовольняти
потреби суспільства і при цьому вит$
рачати обмежені виробничі ресурси
[9]. Так у світі існує дві основні мо$
делі інноваційної політики, які зале$
жать від головного вектору її руху.
Перша — це інноваційна політика,
орієнтована на виконання науково$
технічних проектів та програм за$
гальнонаціонального значення. Го$
ловною їхньою метою є сприяння
розвитку галузей пріоритетного зна$
чення. А друга — орієнтована на по$
ширення науково$технічних знань.
Відповідно, вітчизняний дослідник Т.
Захарова залежно від інноваційної
політики, яку провадить держава,
розділила на три групи країни світу:

— Країни, орієнтовані на лідер$
ство в науці, реалізацію великих
цільових проектів, що охоплюють всі
стадії інноваційного циклу, причому
значна частка науково$інноваційно$
го потенціалу припадає на військову
сферу: США, Велика Британія,
Франція.
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— Країни, що створюють спри$
ятливий інноваційний клімат для по$
кращення ведення бізнесу та здійс$
нення економічної діяльності: Ні$
меччина, Швеція і Швейцарія.

— Країни, які стимулюють ново$
введення шляхом розвитку інновацій$
ної структури та опанування досяг$
неннями світового науково$технічно$
го прогресу, поєднуючи науку та ви$
робництво: Японія та Південна Корея.

Державна інноваційно$інвестиц$
ійна політика повинна здійснювати$
ся дієвими та прийнятними метода$
ми. Під методами державного регу$
лювання розуміється упорядковане
застосування державою системи за$
ходів та прийомів, котрі сприяють
інноваційному розвитку усіх сек$
торів економіки [10]. Стратегія дер$
жавного регулювання в системі фор$
мування інноваційно$інвестиційного
потенціалу економіки може бути:
централізована (активне державне
втручання в інвестиційний процес та
інвестування через державне замов$
лення, тобто держава — розробник
національних інвестиційних проектів
та активний інвестор); децентралізо$
вана (втручання держави в інновац$
ійно$інвестиційну сферу шляхом
створення умов для здійснення інно$
вацій та інвестицій за допомогою ви$
користання інструментів переважно
грошово$кредитної та податково$
бюджетної політик); змішане (симб$
іоз методів централізованої та де$
централізованої стратегії) (рис. 1).

Відтак стратегія державного уп$
равління, залежно від її мети, повин$
на опиратися на основні методи дер$
жавного регулювання інноваційно$
інвестиційної діяльності.

На нашу думку, найбільш дієви$
ми інструментами державного ре$
гулювання інноваційно$інвестицій$
ної динаміки є важелі податково$бю$
джетної та грошово$кредитної полі$
тик держави.

Стимулювати інноваційно$інвес$

тиційну діяльність слід передовсім за
допомогою фінансово$економічних
методів — бюджетного фінансуван$
ня, надання податкових пільг, засто$
сування пришвидшеної амортизації
тощо. Це пов'язано з тим, що засто$
сування фінансових важелів регулю$
вання підприємницької діяльності
має найшвидший вплив та найвідчут$
ніше впливає на фінансові результа$
ти господарювання (в тому числі на
прибуток), а вони є основними по$
казниками ефективності інвестицій$
ної діяльності.

На основі аналізу формування та
реалізації державної інноваційної
політики в розвинених країнах існу$
ють такі основні інструменти дер$
жавної фінансової підтримки інно$
ваційної діяльності:

— інструменти прямого впливу
(державне замовлення, пільгове кре$
дитування, надання цільових грантів
тощо);

— інструменти податкового
впливу (надання фіскальних префе$
ренцій для виконавців досліджень і
розробок (ДІР));

— надання ризикового капіталу
(пряме інвестування державних
коштів у підприємства, що здійсню$
ють ДІР);

— надання фінансових гарантій
за кредитами та цінними паперами.

У практиці формування та реал$
ізації державної інноваційної пол$
ітики найбільшої популярності набу$
ли перші два види.

Так, в Австрії, Бельгії, Норвегії,
Ізраїлі, Іспанії, Італії, Португалії,
США, Угорщині запроваджені по$
даткові знижки, обсяг яких визна$
чається як певний відсоток від обся$
гу витрат підприємства на ДіР у по$
точному: році. При цьому в Угорщині
така норма складає 200 %, в Австрії
оподаткований прибуток підприєм$
ства додатково зменшується ще на 35
% від обсягу витрат на ДіР, що пере$
вищують середній рівень цих витрат

за попередні три роки (для останніх
ставка складає 25 %).

Маніпулювання ставками по$
датків — не єдиний метод стимулю$
ючої (об$межувальної) політики
держави. Ще одним надзвичайно по$
тужним механізмом у цьому сенсі є
податкові пільги.

Особливо актуальним напрям$
ком розвитку пільгових механізмів
оподаткування її розвинених краї$
нах сьогодні вважається стимулю$
вання інвестицій в регіони та вкла$
день у передмістя [11, с. 96]. Дуже
поширені пільги на реконструкцію і
модернізацію виробництва, застосу$
вання яких обмежується кордонами
економічно відсталих регіонів. Так,
у Великій Британії, Бельгії, США
стимулюється розвиток високотех$
нологічних виробництв у районах із
застарілою індустріальною структу$
рою. Німеччина надає великі подат$
кові пільги фірмам, що інвестують
свої капітали у східні землі.

Податкові пільги мають надава$
тися підприємствам, які дотриму$
ються державних умов щодо пріори$
тетного розвитку промисловості, а
саме: реалізують продукцію на екс$
порт, впроваджують інновації, де$
монструють кращі показники ефек$
тивності господарювання, забезпе$
чують високу якість продукції.

Вищезазначеним країнам успіх за$
безпечили три фактори розвитку:
ефективна інвестиційна політика, ство$
рення інноваційної інфраструктури та
забезпечення розвитку кадрового по$
тенціалу науково$інноваційної сфери.

Дійовим методом стимулювання
поліпшення фінансового стану су$
б'єктів господарювання є застосу$
вання податкових відстрочок та роз$
строчок. У вигляді правових заходів
урядом інколи застосовуються спи$
сання нарахованих пені і штрафів з
метою стимулювання розпитку галу$
зей народного господарства.

Досить потужним механізмом
стимулювання технологічного онов$
лення є і застосування пришвидше$
ної амортизації. В Україні пришвид$
шену амортизацію було задекларо$
вано згідно з Законом "Про оподат$
кування прибутку підприємств". Од$
нак її можна було застосувати лише
до третьої групи основних фондів.
Водночас найбільш високотехно$
логічні види машин та устаткування
(наприклад, комп'ютерна техніка і
таке інше) до цієї групи не належать.

Водночас слід повністю або час$
тково звільнити від податків прибу$
ток, що реінвестується, та запрова$
дити "податкові канікули" на повер$
нення підприємством інвестиційного
кредиту (прибутки, що використову$
ються на повернення кредиту, не по$
винні оподатковуватися). Кошти,
отримані підприємствами завдяки
пільговому оподаткуванню, мають
акумулюватися на їхніх спеціальних
інвестиційних рахунках.
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Рис. 1. Стратегії державного регулювання інноваційно*інвестиційної
діяльності

Авторська розробка.
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За кейнсіанською теорією змен$
шення податкових ставок позитивно
впливає на економіку, а зокрема і
інвестиційні процеси, але найбіль$
ший ефект воно має за фази спаду:

1) при ↓податкових ставок відбу$
вається доходів, що спричинить
збільшення сукупного попиту, а це в
свою чергу призведе до зростання
виробництва, пропозиції на ринку
товарів та послуг;

2) з огляду впливу ↓ податкових
ставок на мультиплікатор інвестицій,

то: 
 

)1('1
1

tc
m

−−
= , де t — податкова

ставка, отже це теоретично має при$
звести до зростання величини муль$
типлікатора інвестицій, а тому й
віддачі (збільшення величини до$
ходів) від здійснення інвестицій.

Однак, при зменшенні податкових
ставок потрібно зважати на те, що за
теорією податкового навантаження
Лаффера оптимальним рівнем подат$
кового навантаження є 32—35% (хоча
в Україні ставки оподаткування нижчі).
Це саме той рівень, за якого спостері$
гається оптимальне співвідношення
податкових надходжень до держбюд$
жету, а підприємницький сектор про$
довжує здійснювати свою діяльність.
Якщо ж відбудеться зменшення дано$
го рівня, то воно буде невиправданим з
погляду оптимальності, бо хоч ділова
активність підприємців зросте, і
збільшиться пропозиція, однак
більшою мірою зменшаться доходи
держбюджету і в цілому для економі$
ки це буде більш негативним наслідком
ніж позитивним.

В Україні були розроблені кро$
ки щодо зменшення податкового на$
вантаження, вони були висвітлені у
Стратегії податкових реформ 2006$
2010 роках, однак жоден крок не був
виконаний.

Відповідно до положень Кон$
цепції реформування податкової си$
стеми мало здійснюватися трьома
етапами: на першому етапі (протягом
2007 року) передбачалося проведен$
ня заходів, спрямованих на подолан$
ня основних недоліків податкової
системи, розроблення та ухвалення
Податкового кодексу; на другому
етапі (2008—2012 роки) передба$
чається реалізація положень Подат$
кового кодексу для створення спри$
ятливого середовища сталого еконо$
мічного зростання на інвестиційно$
інноваційній основі; на третьому
етапі (2013—2015 роки) передба$
чається поглиблення реформування
податкової системи з урахуванням
досягнутого соціально$економічно$
го рівня розвитку держави [12, с. 49].

Теоретично зменшення податко$
вого навантаження може покращи$
ти економічну ситуацію та досягти
бажаних цілей, однак є декілька пе$
решкод, що можуть стати цьому на
заваді:

— по$перше, очікувана детініза$

ція економіки та розширення бази
оподаткування може не відбутися,
оскільки у суб'єктів економічної
діяльності, що знаходилися в "тіні" до
зменшення ставок податків, скоріше
за все не виникне бажання вийти з неї
за нової системи оподаткування;

— по$друге, існує велика загро$
за збільшення дефіциту державного
дефіциту;

— по$третє, для нашої країни
характерним є дуже високий рівень
інфляції, а зменшення податкового
тиску не зупинить її, а навпаки до$
дасть їй нового імпульсу;

— по$п'яте, в багатьох євро$
пейських країнах групи Євро$10 рівні
податкових ставок є меншими, ніж
зазначені в Стратегії податкової ре$
форми, а тому ці країни мають
більшу інвестиційну привабливість.

Вагоме місце у стабілізації еконо$
міки та формуванні інвестиційного
клімату належить грошово$кредитній
політиці. Головним суб'єктом грошо$
во$кредитної політики виступає НБУ,
який за допомогою ставки рефінан$
сування, норми обов'язкових ре$
зервів, операцій на відкритому ринку
та валютних інтервенцій впливає на
рішення суб'єктів господарювання
про доцільність інвестування.

Основними напрямами держав$
ної грошово$кредитної політики
щодо стимулювання інвестиційних
процесів в Україні слід вважати:

— створення правового механі$
зму регулювання економіки за учас$
тю фінансово$кредитних установ;

— створення системи законодав$
чих актів, спрямованих на поєднан$
ня фінансових ресурсів, банківсько$
го та промислового капіталів, реалі$
зації інвестиційних проектів за раху$
нок позичкових коштів, гарантуван$
ня та захист взаємовідносин банків
із клієнтами, розширення банківсь$
ких операцій та послуг на інвестиц$
ійному ринку;

— удосконалення системи опо$
даткування прибутку кредитних ус$
танов, які здійснюють фінансування
та кредитування інвестиційних про$
ектів;

— розвиток інвестиційних, іпо$
течних, ощадних та інших банківсь$
ких установ, що здійснюють інвес$
тиційні операції,

— розвиток інвестиційної діяль$
ності універсальних банків;

— запровадження механізмів
стимулювання довгострокового кре$
дитування комерційних банків через
їх цільове рефінансування;

— впровадження заходів, які за$
безпечать розширення участі комер$
ційних банків у створенні фінансово$
промислових груп та у приватиза$
ційних процесах; удосконалення
системи страхування інвестиційних
ризиків комерційних банків.

Якщо застосувати кейнсіанський
підхід до аналізу взаємозв'язку інве$
стицій та процентної ставки в кон$

тексті стимулювання інвестицій, то в
Україні складається неоднозначна
ситуація. Оскільки як при зменшенні,
так і при збільшенні процентної став$
ки інвестиції зростають. Це свідчить
наявність додаткового впливу чин$
ників на інвестиції окрім процентної
ставки. До того ж процентна ставка
залишається занадто високою, в 3—
4 рази більша ніж у розвинених країн,
а це відчутно стримує інвестиційну
діяльність з одного боку, а з іншого
стимулює іноземні інвестиції (оскіль$
ки в Україні більший прибуток на ка$
пітал і капітал є дорожчим), та тео$
ретично має обмежувати інфляцію.
Якщо проаналізувати дану динаміку,
то одразу видно, що темп зростання
капітальних інвестицій протягом
1996—2008 рр. постійно зростав, не$
залежно від зміни облікової ставки. І
взагалі залежність капітальних інве$
стицій від облікової ставки дуже важ$
ко прослідкувати, особливо коли
темп зростання капітальних інвес$
тицій більший 1, навіть при зростанні
облікової ставки. Однак певний зв'я$
зок даних величин все одно існує, ос$
кільки найбільші обсяги зростання
капітальних інвестицій у 2002$му та
2007$му рр. 1,74 та 1,50 відповідно
спостерігалися, при значному змен$
шенні рівня облікової ставки, темп
зростання якої складав у даних роках
0,50 та 0,89 відповідно (а сама обліко$
ва ставка складала відповідно 9,1% та
8%). (табл. 1.). А у 2009$2010 рр. цей
зв'язок взагалі не спостерігається, у
зв'язку зі світовою економічною кри$
зою, відповідно за 2 роки облікова
ставка зменшилася на 25%, а капі$
тальні інвестиції рекордно зменшили$
ся майже на 60%.

Отже, стратегія подальшого ре$
формування банківської системи по$
винна включати завдання формуван$
ня інвестиційного капіталу банків че$
рез цілу систему важелів, зокрема:

— підвищення ефективності аку$
мулювання грошових коштів юри$
дичних і фізичних осіб та їх транс$
формації в кредити та інвестиції,
тобто налагодження процесу транс$
формації заощаджень у інвестиції;

— підвищення рівня капіталізації
банків шляхом залучення додатково$
го акціонерного капіталу;

— зміцнення довіри вкладників,
інвесторів та інших кредиторів до
банків, підвищення фінансової
стійкості самих банків;

— спрямування процесів злиття,
поглинання та банкрутства кредит$
них організацій на формування та$
ких структур банківської системи,
які відповідали б вимогам пожвав$
лення інвестицій та економічного
зростання;

— скорочення відпливу капіталу
за кордон;

— збільшення прибутковості
банківської діяльності через зни$
ження ризиків банківської діяль$
ності;
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— збільшення обсягів операцій
банків з цінними паперами;

— відновлення стимулюючої
функції податків для суб'єктів госпо$
дарювання та запровадження спри$
ятливого податкового режиму для
інвестицій в капітал банків, врахову$
ючи суспільну потребу в ньому.

Отже, з вищезазначеного слід зро$
бити висновок, що вітчизняна інновац$
ійно$інвестиційна політика повинна:

1) створити належне законодав$
че забезпечення для ведення іннова$
ційно$інвестиційної діяльності;

2) забезпечити гарантування
прав інвесторів та суб'єктів заоща$
дження;

3) провадити політику пільгово$
го оподаткування, за умов направ$
лення прибутку на НДДКР;

4) зменшити рівень корупції та
тіньової економіки для мінімізації
інвестиційних ризиків;

5) використовувати пільгове кре$
дитування інноваційних проектів у
пріоритетних сферах та запрова$
джувати практику до стимулювання
довгострокового кредитування;

6) лібералізувати малий та се$
редній бізнес;

7) гарантувати національні інте$
реси та національну безпеку за умов
приватного інвестування розробки
родовищ корисних копалин та при$
родних монополій;

8) провадити активні податково$
бюджетну та грошово$кредитну по$
літики держави;

9) ввести ретельний контроль та
відповідальність за бюджетним інве$
стуванням.

Результати дослідження свідчать,
що на даному етапі розвитку Украї$
ни утвердження інноваційно$інвести$
ційної моделі розвитку в умовах гло$
балізації потребує активного держав$
ного втручання. Проведений аналіз
проблем інноваційно$інвестиційної
діяльності засвідчив, що пережитки
командно$адміністративної системи
та нечітка державна політика зумови$
ли слабкий розвиток інноваційно$

інвестиційної діяльності. Відтак, ос$
новним завданням держави на дано$
му етапі є завершення розробки та
впровадження дієвих формальних та
неформальних інститутів інновацій$
ної економіки в контексті забезпе$
чення прозорості, ефективності та
конкурентного середовища ведення
підприємницької діяльності загалом
та здійснення інвестицій зокрема.

У контексті формування джерел
відтворення інноваційно$інвестиц$
ійного потенціалу, вагомого значен$
ня набуває поліпшення інвестицій$
ного клімату, стимулювання транс$
формації заощаджень в інвестиції
та підвищення ефективності
інвестиційних процесів є одними з
основних напрямів державної пол$
ітики на сучасному етапі, адже вир$
ішальним фактором піднесення є
мобілізація внутрішніх заощаджень
в інвестиційний потенціал. Іноземні
інвестиції при цьому виконують
роль допоміжного джерела струк$
турної перебудови економіки. Пріо$
ритетними завданнями держави та$
кож повинні бути впровадження
вищих технологічних укладів, подо$
лання розриву між наукою і вироб$
ництвом, забезпечення реального
трансферу технологій. Крім того, ці
процеси повинні відбуватися сис$
темно та постійно на основі струк$
турних зрушень в економіці та по$
будови економіки знань.

Потребує розробки на націо$
нальному рівні державна стратегія та
політика на коротко$, середньо$ та
довгострокові періоди, що включала
б систему стимулювання та контро$
лю інноваційно$інвестиційної діяль$
ності, комплекс заходів з організац$
ійно$економічного і правового за$
безпечення, створення й ефективно$
го стимулювання інноваційних
структур. Відповідно важливу роль
у державній стратегії повинні відіг$
равати розробка та реалізація націо$
нальних інвестиційних проектів та
система стимулюючих інструментів
узгоджених та взаємодоповнюючих

податково$бюджетної та грошово$
кредитної політик.
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Рік 
Облікова ставка 
НБУ (середнє 
значення), % 

Облікова ставка 
НБУ (темп 
зростання) 

Капітальні 
інвестиції, млн 

грн. 

Капітальні 
інвестиції  

(темп зростання) 
1996 75,1 - - - 
1997 24,0 0,32 12401,0 - 
1998 53,8 2,24 13958,0 1,13 
1999 50,7 0,94 17552,0 1,26 
2000 30,8 0,61 23629,0 1,35 
2001 18,3 0,59 26744,0 1,13 
2002 9,1 0,50 46563,0 1,74 
2003 7,0 0,77 59899,0 1,29 
2004 8,2 1,17 89314,0 1,49 
2005 9,5 1,16 111174,0 1,24 
2006 9,0 0,95 148972,0 1,34 
2007 8,0 0,89 222679,0 1,50 
2008 12,0 1,50 272074,1 1,22 
2009 11,0 0,92 192878,0 0,71 
2010* 9,0 0,82 103294,7 0,54 

Таблиця 1. Облікова ставка НБУ та капітальні інвестиції за 1996—2010 рр.

*9 місяців року. Джерело: підраховано самостійно на основі [13].


